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Resumen
Este artículo presenta los resultados de una investigación doctoral realizada dentro del
Programa de Posgrado en Ciencias de la Administración en la Universidad Nacional
Autónoma de México. La aportación principal es una propuesta para crear un nuevo
estado financiero denominado Estado de Generación de Valor.
Esta propuesta puede brindar a los inversionistas y a todos los usuarios de la informa-
ción elementos que los estados financieros tradicionales no contienen como la capaci-
dad que la empresa ha tenido y tendrá para generar valor. Al incluir el valor que de la
empresa se espera tener en el futuro, se cambia la tendencia tradicional en relación con
los números que encontramos en los estados financieros, pues sólo representan los acon-
tecimientos pasados.
Cabe señalar que el método de valuación de empresas que mayor consistencia tiene en
su aplicación con las métricas de creación de valor económico es el método goodwill.
Por otra parte, el modelo Black y Scholes no nos va a brindar el valor exacto que la
empresa tendrá en el futuro, sino que —dadas las características del mismo que con
bases probabilísticas sólidas indica el valor que en el futuro podría tener la empresa—
nos señalaría si la empresa fue capaz de generar valor o no en relación con el valor que
de ella misma se esperaba.
Palabras clave: valuación de empresas, modelo Black y Scholes, Valor Económico
Agregado, goodwillJuan Alberto Adam Siade
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1. Introducción
E
n los ámbitos contable y financiero, el tema de la valuación surge a partir de la
consideración de que los informes financieros tradicionales muestran en forma
limitada el valor de la empresa porque el capital contable sólo refleja información
pasada. A este respecto Eccles nos dice: “Los números que encontramos en los
estados financieros, como tal representan los acontecimientos pasados, pero lo
que los inversionistas necesitan es otra información que les permita tomar decisiones
acertadas para saber qué camino seguir.”1 Es decir, los estados financieros deben
complementarse con otros reportes para reflejar información que brinde más y
mejores elementos que los contenidos en la información tradicional para orientar
adecuadamente la toma de decisiones.
Es importante considerar que las empresas deben ser observadas como negocios
en marcha, atendiendo al principio contable que lleva este nombre. Hablar de Negocio
en Marcha significa señalar el antes, el ahora y el después; en este sentido, la
información contable tradicional sólo se refiere al pasado y se considera que no se
está cumpliendo en forma cabal con este principio, por lo que con esta investigación
se desea contribuir a cumplir en forma más adecuada con la normatividad contable
tanto nacional como internacional, como se señala en el apartado correspondiente.
Debido a que la información financiera contenida en los estados financieros tiene
varios usuarios, el problema de no tener información más precisa de la empresa no
sólo es para los inversionistas, sino que se extiende a aquellos que requieren de
esta información o que toman decisiones financieras como accionistas, directores
y administradores, auditores o, inclusive, clientes y la competencia. Esto significa
que la información financiera tradicional no plantea el valor agregado de las
empresas.
El objetivo de la presente investigación fue analizar cuáles de los métodos de
valuación de empresas conocidos —método de valor en libros, método de valor de
mercado,  método goodwill, modelo Black y Scholes, método de flujos de efectivo
descontados y método del múltiplo precio-utilidad— son más consistentes con los
métodos que nos permiten medir la generación de valor como el Valor Económico
1 Robert G. Eccles, et al., The value reporting revolution, p. 123Los métodos de valuación de empresas y su relación con la
capacidad de las organizaciones para generar valor
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Agregado (EUATM)2; la Generación Económica Operativa (GEO®)3; el
Rendimiento Sobre la Inversión (RSI); el Rendimiento Sobre la Inversión Operativa
Neta (RION®); la Utilidad Antes de Intereses, Impuestos, Depreciaciones y
Amortizaciones (UAIIDA) y el rendimiento bursátil al ser aplicados en empresas
mexicanas que cotizan en bolsa.
Una vez que se conoce esta consistencia, se podrá brindar tanto a ejecutivos como
a empresarios elementos suficientes para que al aplicar cierto método de valuación
de empresas cuenten con los elementos necesarios para medir la capacidad de
generar valor. Para los efectos de esta investigación entenderemos por consisten-
cia la relación lineal o correlación que existe entre las variables del estudio. Tam-
bién entenderemos la relación que existe cuando se observa una tendencia similar
en la comparación que se hace de estas dos variables que son los métodos y las
métricas bajo estudio. Esta consistencia brindó los elementos para proponer la
creación de un nuevo estado financiero.
Este trabajo maneja dos variables:
  Las que consideran los métodos de valuación de empresas: método de valor en
libros, método de valor de mercado,  método goodwill, modelo Black y Scholes,
método de flujos de efectivo descontados y método del múltiplo precio-utilidad.
  Las que consideran las métricas de creación de valor: EVA, GEO, RSI, RION,
UAIIDA y el rendimiento bursátil.
Dado que se estudia el valor de las empresas y la creación de valor en el transcur-
so del tiempo, se analizaron los estados financieros a fechas de cierre en serie
continua de los años 1992–1997, 1997-2002 y 1992–2002 de las empresas de los
sectores de alimentos, bebidas y tabaco; comercio; comunicaciones; construcción;
controladoras; industria de la transformación y otros servicios. Al inicio de esta
investigación formaban parte de la muestra del Índice de Precios y Cotizaciones
(IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores que son comparables en todos los casos al
existir y cotizar todas ellas en los años señalados. Estas empresas por emisora son:
ALFA, APASCO, BIMBO, CEMEX, COMERCI, CONTAL, DESC, FEMSA,
2 El EVA es una marca registrada por Stern Stewart & Co.
3 GEO y RION son marcas registradas por la Sociedad Panamericana de Estudios Empresariales, A.C.Juan Alberto Adam Siade
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GCARSO, GISSA, ICA, KIMBER, PEÑOLES, SAVIA, SORIANA, TAMSA,
TELMEX, TELEVISA y WALMEX.4
Las 19 emisoras reúnen las características de comparabilidad en el periodo estu-
diado de 1992 a 2002; es decir, son las que han cotizado en todo el periodo, pues
para los cálculos de algunos de los métodos en 1992 se toman datos desde 1987.
Además, representan el 30.64% de las empresas emisoras que actualmente ope-
ran (625 de las 1606 registradas en la Bolsa Mexicana de Valores).
Con base en la información financiera de las empresas se calcularon sus valores
según cada uno de los métodos de valuación y de las métricas de valor económico
para descubrir estadística y analíticamente la consistencia entre ellos.
Se hizo un análisis financiero comparativo de la relación que tienen estos valores
entre sí para conocer su consistencia a través de correlaciones, variaciones, ten-
dencias y porcentajes. El análisis se realizó en dos aspectos:7
1. Análisis principales:
  Análisis de los coeficientes de correlación.
  Análisis gráfico de tendencias.
  Análisis crítico de la relación entre modelos y métricas.
  Análisis de la observación de resultados obtenidos en el cálculo de los métodos
y métricas.
Se considera que el análisis de los coeficientes de correlación es el más adecuado
y principal para el objetivo perseguido, dado que lo que se busca es encontrar una
4 No se incluye el sector financiero por los cambios continuos que ha tenido en la última década, lo que hace
imposible dar un seguimiento en las cifras de los estados financieros. Diversas instituciones que fueron
adquiridas o que se fusionaron con otras cambiaron radicalmente o incluso desaparecieron. Esto provoca
que existan grupos financieros con información financiera muy recientes por su actual creación y que sus
cifras hayan cambiado drásticamente de un momento a otro. Todo esto provoca que sus características
no sean constantes con las empresas que forman parte del estudio y, por lo tanto, su información no pueda
ser comparable.
5 Bolsa Mexicana de Valores (BMV), “emisoras”, México, www.bmv.com.mx, 10 de junio de 2004.
6  Idem.
7 Los anexos con los resultados numéricos y las gráficas no se presentan en este artículo porque son más
de 120 cuartillas.Los métodos de valuación de empresas y su relación con la
capacidad de las organizaciones para generar valor
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relación lineal entre las variables para proponer un método que permita integrar
a los estados financieros información sobre su valor económico y la capacidad
para generarlo.
2. Análisis de apoyo o complementarios:
  Análisis estadístico de prueba de rechazo de la hipótesis nula de la igualdad de
medias, mediante el estadístico F o estadístico de prueba del análisis de varianza
ANOVA
  Análisis estadístico de prueba de rechazo de la hipótesis nula mediante la
distribución t de student
  Análisis de significancia “p” para determinar la validez de la prueba
Además, el tipo de estudio fue correlacional, exploratorio y longitudinal. Correlacional
porque se mide la relación existente entre las variables bajo estudio; exploratorio
porque se examina un tema poco estudiado en nuestro país con el enfoque de este
trabajo; y longitudinal porque se estudia la evolución de las empresas con datos de
1987 a 2002.
Una vez que se determinó cuáles de los métodos de valuación son los más consis-
tentes con las métricas de creación de valor, se realizó una propuesta para inte-
grarlos a la información financiera de las empresas.
De acuerdo con la problemática señalada, fue importante considerar la forma cómo
esta información puede integrarse a los estados financieros de las empresas para
que revelen una información más confiable sobre el valor de las mismas; así, se
propone la creación de un nuevo estado financiero. Para ello, se analizaron tanto
las Normas Internacionales de Información Financiera como la normatividad con-
table mexicana para determinar cómo este estudio contribuye a cubrir la necesi-
dad de mejorar la información que brindan los estados financieros.
Esta investigación podría contribuir a resolver la problemática, de carácter mun-
dial, que nos dice que los inversionistas y, en general, los usuarios de la información
financiera necesitan no sólo información histórica, sino también información acer-
ca del futuro de la organización que les permita tomar decisiones acertadas.Juan Alberto Adam Siade
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2. Resultados
A. Método goodwill
En este apartado se presentan los resultados observados en el método goodwill
en relación con los tipos de análisis que se aplicaron.
El método de valuación de empresas que mayor consistencia tiene en su aplicación
con las métricas de creación de valor económico es el goodwill. Es importante
destacar que este método, calculado tanto con el rendimiento operativo como con
el rendimiento neto, presenta la misma relación en los resultados, por lo que, des-
pués de observarlos y a diferencia de lo que se creyó en un principio, se determinó
que no es necesario diferenciarlos para los efectos de esta investigación. Esto
significa que cuando las empresas aplican el método goodwill para calcular su
valor con cualquiera de los dos rendimientos están midiendo la capacidad que la
empresa tiene para generar valor económico o para destruirlo.
El análisis que se presenta en estos resultados se refiere al goodwill operativo,
pero se hacen referencias al goodwill neto o tradicional, donde se observan las
similitudes en la relación de ambos con las métricas de creación de valor, con lo
que se aclara por qué sólo se le denomina goodwill.
Con respecto al análisis de coeficientes de correlación se observa lo siguiente. El
goodwill tiene dos etapas referentes a dos criterios de aplicación del método. El
primero con el valor de la empresa arrojado por el mismo (método de valuación de
empresas) y el segundo con el resultado directo del rendimiento obtenido por enci-
ma o por debajo de lo mínimo esperado (métrica de creación de valor).
En el cuadro 1 se observa la alta correlación que existe entre el valor de la empre-
sa calculado con el primer criterio de aplicación (GODOPER) del método goodwill
y el RION, el RSI y la UAIIDA presentados en pesos.Los métodos de valuación de empresas y su relación con la
capacidad de las organizaciones para generar valor
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   92  97  2002 
   GODOPER  GODOPER  GODOPER 
RION$  0.976 0.975 0.869 
RSI$  0.97 0.707 0.825 
UAIIDA$  0.979 0.987 0.864 
 
Cuadro 1
Correlación entre el valor de la empresa calculado con el método goodwill  y
el rendimiento en pesos del RION, el RSI y la UAIIDA
Fuente: elaboración propia
Con el segundo criterio de aplicación (GOD$OP) del método goodwill, que se
refiere al resultado directo del rendimiento por encima o por debajo de lo mínimo
esperado, se observa en el cuadro 2 que existe una alta correlación con el EVA
calculado con los dos criterios de referencia, el de la tasa libre de riesgo (TLR) y
el del CAPM, pero no así en todos los casos con la GEO, que se calculó con los
mismos criterios que el EVA.
De igual forma, el goodwill neto (tradicional) en el cuadro 3 presenta las mismas
características de correlación que el goodwill operativo.
Cuadro 2
Correlación entre el rendimiento en pesos, medido con el método goodwill,
y las métricas de creación de valor EVA y GEO
Fuente: elaboración propia
RION$Juan Alberto Adam Siade
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Cuadro 3
Correlación entre el rendimiento en pesos, medido con el método goodwill neto
(tradicional), y las métricas de creación de valor EVA y GEO
Fuente: elaboración propia
Cabe aclarar que el único de los métodos aplicados que presentó una relación
importante con el EVA fue el goodwill, cuadros 2 y 3.
En los cuadros 1, 2 y 3 se observa que el goodwill,  con respecto al valor de la
empresa, se relaciona en forma importante con el RSI, el RION y la UAIIDA,
mientras que el resultado de aumento o disminución de valor del propio goodwill
se relaciona con el EVA.
Esto se ejemplifica de la siguiente manera para hacer más clara su comprensión:
Supóngase que la empresa tiene un valor de los activos netos de $15,000, que
presenta un rendimiento operativo mínimo aceptable de $1,000 y que en el cálculo
del goodwill se observa un rendimiento de $1,500. Esto significa que la empresa
en los últimos cinco años ha generado, en promedio, un rendimiento por encima de
lo mínimo aceptable esperado de $500, que es la cantidad que sobrepasa dicho
rendimiento. De igual forma, el valor de la empresa es de $15,500, que es la can-
tidad que se suma de los propios $500 a los activos netos. En este caso, los $15,500
(primer criterio de aplicación) son los que se relacionan en forma importante con el
ROI, el RION y la UAIIDA, mientras que los $500 (segundo criterio de aplica-
ción) son los que se relacionan con el EVA.
La relación que se observa en el cuadro 2 se confirma en el análisis gráfico de
tendencias, en donde se aprecia que el goodwill, calculado con el segundo criterio,
sigue la misma tendencia que el EVA 1 (TLR) y el EVA 2 (CAPM). Asimismo, en
el cuadro 4 se confirma lo que se observa en el cuadro 2, que muestra una mayorLos métodos de valuación de empresas y su relación con la
capacidad de las organizaciones para generar valor
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relación del goodwill con el EVA que con la GEO. Este cuadro muestra el por-
centaje de valores negativos en las empresas bajo estudio; en él se observa que el
resultado del goodwill es más cercano, en  porcentaje, a los resultados de destruc-
ción de valor del EVA que a los de la GEO.
Método  VALOR 
DE 
MERCADO 
MÚTIPLO 
P/U 
VALOR EN 
LIBROS 
GOODWILL 
  
B Y S 2 
  
B Y S 1 
  
FLUJOS  
DESC. 
Puntuación 325  279  269  261  229  222  68 
Porcentaje 19.66%  16.88%  16.27%  15.79%  13.85%  13.43%  4.12% 
 
Como se ve en el cuadro 5, el valor de mercado es el que en promedio valora más
alto a las empresas, seguido del método de múltiplo precio-utilidad, ambos por
arriba del valor en libros. Inferior a este valor están el método goodwill, el modelo
de Black y Scholes 2 (dividendo equivalente al rendimiento real de la tasa libre de
riesgo), Black y Scholes 1 (porcentaje real de los dividendos erogados) y el de
flujos descontados como el método que menor valor le otorga a las empresas.
EVA 1  54.38% 
EVA 2  63.15% 
GEO 1  77.19% 
GEO2 70.17% 
GOODWILL OP.  52.63% 
 
Cuadro 4
Comparativo en porcentaje de los resultados negativos del EVA, la GEO y
el goodwill calculado con el segundo criterio de aplicación
Fuente: elaboración propia
Cuadro 5
Ponderación de los métodos de valuación de empresas
ordenados por el valor que arrojan
Fuente: elaboración propiaJuan Alberto Adam Siade
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En este cuadro, los valores del primer renglón son los puntos que obtuvo cada
método en función del lugar que ocupó en la valuación de cada empresa; el segun-
do renglón son los mismos datos, pero expresados en porcentaje. Este orden se
corrobora con el análisis gráfico de tendencias donde se observa que el orden de
los métodos según el valor que le otorgan a las empresas coincide con este cuadro.
Es importante observar que el hecho de que el goodwill esté por debajo del valor
en libros coincide con el dato en el que el EVA en la mayoría de los casos presenta
datos negativos. El método goodwill aumenta o disminuye el valor en libros en
función, también, de la generación de rendimiento por encima o por debajo del
mínimo aceptable esperado. Con esta observación se corrobora aún más la rela-
ción entre este método de valuación y el EVA.
Este último análisis también coincide con lo que se ha dicho anteriormente en
relación con el estudio de correlación en el que el goodwill  tiene una alta correla-
ción con el EVA (1) TLR, con el EVA (2) CAPM y con el estudio gráfico de
tendencias.
En el análisis continuo de variaciones por los periodos 92-97, 97-02 y 92-02 se
observa en el cuadro 6 que, de los métodos de valuación, el goodwill es el que más
alto índice de correlación presenta con el valor en libros, lo que podría ser conside-
rado como un factor importante dentro del análisis porque al relacionarse con
dicho valor su información podría ser incluida en los estados financieros.
Cuadro 6
Correlación por series continuas de dos periodos de 5 años y uno de 10,
del método goodwill con los métodos de valuación de empresas
considerados en el estudio
    92-97 97-02 92-02 
    GOODWILL GOODWILL GOODWILL 
VLIBROS  0.838  0.799  0.85 
MULT.PU     0.543  0.43 
VMERCADO     0.574  0.292 
B&SDIVPA 0.521  0.219  0.582 
B&SDIVTL 0.497  0.265  0.651 
FLUJOSDE     0.724  0.677 
 
Fuente: elaboración propiaLos métodos de valuación de empresas y su relación con la
capacidad de las organizaciones para generar valor
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Por lo que respecta a las pruebas de hipótesis relacionadas con este método, no se
rechaza la hipótesis nula de igualdad de varianzas (prueba F) entre el goodwill y
el RSI, el RION, la UAIIDA, el EVACAPM y la GEOCAPM. Tampoco se re-
chazan las hipótesis nulas de igualdad de medias (prueba t) entre el goodwill y las
métricas de creación de valor EVACAPM, GEOCAPM, RION, RSI y UAIIDA.
Al no poderse rechazar las hipótesis nulas se puede concluir que las medias y las
varianzas son iguales.
En cuanto al análisis de significancia p, se observó que en las pruebas de hipótesis
con los estadísticos F y t, donde las hipótesis nulas fueron rechazadas, los niveles
de significancia p fueron muy bajos, mientras que en las que la hipótesis nula no
pudo ser rechazada la significancia p fue alta. Lo anterior nos permite corroborar
la igualdad de medias en los métodos que las presentaron, además de la igualdad
de varianzas.
B. Modelo de Black y Scholes
Por las características observadas del comportamiento del modelo de Black y
Scholes calculado con el criterio de dividendos equivalente al rendimiento real de
la tasa libre de riesgo, se puede afirmar que aunque el valor que arroja el modelo
no es el que la empresa tendrá en el futuro, sí puede ser considerado como ele-
mento de referencia en cuanto a que si el valor en libros que la empresa obtenga
en el futuro es inferior al valor esperado la organización no generó el valor que
como mínimo se esperaba obtener o, por el contrario, si el valor en libros que la
empresa obtenga en el futuro es superior al valor esperado quiere decir que generó
cierto valor que rebasó las expectativas.
También se puede afirmar que el modelo de Black y Scholes, calculado con el
criterio mencionado, es más acertado que los flujos de efectivo descontados apli-
cado con los criterios ya señalados; asimismo, ambos métodos son comparables
porque tanto Black y Scholes, con bases probabilísticas sólidas, como el modelo de
flujos de efectivo, con base en proyecciones, son los únicos que se adelantan a lo
que la empresa valdrá en el futuro. En este sentido, el modelo de flujos de efectivo
descontados comparado con el modelo de Black y Scholes no fue acertado por lo
observado en los resultados obtenidos según los criterios de aplicación.Juan Alberto Adam Siade
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Para los efectos de esta investigación, el problema de las proyecciones se subsanó
por la misma naturaleza de la investigación que al manejar flujos descontados por
cinco años para calcular el valor de las empresas, se tomaron los flujos reales
generados por las mismas. Por esto se observa que hay valores negativos para la
empresa al aplicar este método de valuación. Para calcular el valor de la empresa
en 1992 se tomaron los flujos descontados que la empresa generó de 1993 a 1997;
para el cálculo del valor de la empresa en 1997 se tomaron en cuenta los flujos de
efectivo que la empresa efectivamente generó de 1998 a 2002.  Al tomar los flujos
que la empresa generó, se observó que muchos de ellos fueron negativos; es decir,
en lugar de haber un incremento en el efectivo, se generó un decremento en el
mismo, lo que provocó que, en sentido estricto de aplicación, la empresa tuviera un
valor negativo calculado con este método.
Esta investigación al tomar las cifras que realmente se presentaron en las empre-
sas elimina el elemento subjetivo, lo que permite analizar los resultados y compa-
rarlos en la forma pura y objetiva que permite sacar conclusiones más apegadas a
la realidad de cada método y modelo.
Los resultados obtenidos del estudio muestran la vulnerabilidad de este método
debido a que al observarlos vemos que al aplicar los flujos reales, que muchas
veces fueron negativos, dieron como resultado valores negativos para las empre-
sas, lo que en un sentido estricto es imposible, pues incluso los valores en libros
también podrían ser negativos cuando los pasivos fueran superiores a los activos;
pero comparándolo con los demás métodos que con solidez financiera le asignan
valores positivos a las empresas —el método de flujos de efectivo descontados
con las características de aplicación que se siguieron en esta investigación— es
más bien un elemento de referencia que un elemento de valor “negativo” para una
negociación de compra o de venta; esto es, nos puede servir para decir que la
empresa tiende a valer menos porque su valor por el método de flujos es negativo
que decir que ése es su valor de base para una operación de compra o de venta.
Por otro lado, en el análisis de los coeficientes de correlación también se observa
que el modelo de Black y Scholes (2) (dividendo equivalente al rendimiento real de
la tasa libre de riesgo) presenta correlaciones importantes en relación con las mé-
tricas presentadas en pesos del RION, RSI y UAIIDA (cuadro 7) y con los méto-
dos de valor en libros, goodwill, múltiplo precio-utilidad y valor de mercado. Cabe
destacar que con el que más se relaciona es con el goodwill (cuadro 8).Los métodos de valuación de empresas y su relación con la
capacidad de las organizaciones para generar valor
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   1992  1997  2002 
   B&SDIVTL B&SDIVTL  B&SDIVTL 
RION$ 0.748  0.977  0.875 
RSI$ 0.718  0.669  0.8 
UAIIDA$ 0.753  0.981  0.877 
 
Fuente: elaboración propia
Cuadro 8
Correlación entre el modelo Black y Scholes con el criterio de
dividendo equivalente al rendimiento real de la tasa libre de riesgo,
y los métodos de valuación de empresas considerados en el estudio
    1992 1997 2002 
   B&SDIVTL  B&SDIVTL  B&SDIVTL 
VLIBROS  0.794 0.969 0.908 
GOODWILL 0.839  0.98  0.928 
MULT.PU 0.694  0.912  0.84 
VMERCADO 0.654  0.922 0.85 
FLUJOSDC 0.388  0.543     
 
Fuente: elaboración propia
Cuadro 7
Correlación entre el modelo Black y Scholes con el criterio de dividendo
equivalente al rendimiento real de la tasa libre de riesgo,
y las métricas de creación de valor RION, RSI y UAIIDA
Asimismo, este análisis nos permite concluir que este modelo calculado con el
criterio mencionado, en relación con el dividendo equivalente al rendimiento real
de la tasa libre de riesgo, puede ser considerado como un elemento de referencia
importante del valor que la empresa puede tener en el futuro. Para los efectos de
esta investigación se calculó el valor que el modelo Black y Scholes le asignaba a
las empresas en los años 1992, 1997 y 2002 considerando cifras reales, para com-
pararlo con los valores en libros que en realidad obtuvieron las mismas. Es decir, es
un modelo que nos indica —en función del tiempo, que puede ser desde un día
hasta varios años— cuál será el valor de compra, en este caso de la empresa, enJuan Alberto Adam Siade
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el futuro. En este sentido el criterio de aplicación fue cuestionarnos ¿cuánto valdrá
la empresa en 1992, 1997 y 2002 si calculamos su valor 5 años antes?, lo que
permitió compararlo con el valor que la empresa tuvo en la realidad en esos mis-
mos años observando una correlación importante no sólo con el valor en libros,
sino también con las métricas y métodos que ya se han mencionado.
En el análisis comparativo en el mismo modelo Black y Scholes 1 (porcentaje real
de los dividendos erogados), es decir, con el otro criterio de aplicación, se observa
en los cuadros 9 y 10 que en relación con las mismas variables también existen
correlaciones positivas, pero en un nivel considerablemente inferior que las obteni-
das con el otro criterio.
   1992  1997  2002 
   B&SDIVPA B&SDIVPA  B&SDIVPA 
RION$ 0.444  0.684  0.415 
RSI$ 0.428  0.642  0.299 
UAIIDA$ 0.448  0.662  0.409 
 
Cuadro 9
Correlación entre el modelo Black y Scholes con el criterio de
porcentaje real de los dividendos erogados, y las métricas
de creación de valor RION, RSI y UAIIDA
Fuente: elaboración propia
Cuadro 10
Correlación entre el modelo Black y Scholes con el criterio de
porcentaje real de los dividendos erogados, y los métodos de
valuación de empresas considerados en el estudio
   1992  1997  2002 
 B&SDIVPA  B&SDIVPA  B&SDIVPA 
VLIBROS  0.531 0.702 0.655 
GOODWILL 0.547  0.67  0.619 
MULT.PU  0.381 0.519 0.339 
VMERCADO  0.412 0.651 0.446 
FLUJOSDC  0.171 0.367 0.045 
 
Fuente: elaboración propiaLos métodos de valuación de empresas y su relación con la
capacidad de las organizaciones para generar valor
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3. Propuesta para reportar el valor de la empresa y su capacidad para
crear valor
Dados los resultados observados, la propuesta central de este trabajo es la de
contribuir a hacer más clara la información financiera para los tomadores de deci-
siones. Una forma de hacerla más clara es incluir un valor (además del valor en
libros) que informe acerca de lo que la empresa vale en relación con el valor
económico que genera o que destruye.
Si se incluyera el valor que la empresa tiene según el método de goodwill tanto
operativo como neto se estaría informado si en los últimos cinco años la empresa
ha generado el valor económico que se relaciona con la métrica EVA o lo ha
destruido. Además, si se incluyera un valor calculado con el modelo Black y Scholes
aplicado con el criterio de dividendos equivalente al rendimiento real de la tasa
libre de riesgo, se contaría con una información adicional que se relaciona con lo
que la empresa puede generar en cuanto al RION, al RSI y al UAIIDA. Como se
señaló con anterioridad, este modelo no nos va a dar el valor exacto de la empresa
en el futuro, sino que —dadas las características del mismo que con bases
probabilísticas sólidas indica el valor que en el futuro podría tener la empresa—
nos señalaría si la empresa fue capaz de generar valor o no.
Si la empresa por medio del modelo Black y Scholes calcula un valor a un año y
transcurrido este tiempo se observa que el valor en libros fue superior, entonces se
puede concluir que la empresa generó valor, puesto que superó las expectativas
probabilísticas que se esperaban. Por el contrario, si se observa que la empresa
reporta un valor en libros menor al que las expectativas probabilísticas del modelo
nos indicaban, entonces se puede decir que la empresa no alcanzó el valor mínimo
que se esperaba de ella en función de las bases probabilísticas del modelo, lo que
indicaría que la empresa no generó valor económico que, para este caso, no es el
que miden las métricas conocidas, sino que sería un valor en relación con el mode-
lo aplicado, que podría ser llamado valor económico futuro mínimo esperado8.
En primer lugar, se observa cómo el valor que arroja este modelo en algunas oca-
siones rebasa el valor en libros y en otras tantas se queda por debajo, coincidiendo
8 Ésta es una propuesta de esta investigación doctoral de un modelo de valuación de empresas que pronostica
el comportamiento futuro y que puede ser considerado como una métrica de creación del valor económico
que mide el propio modelo.Juan Alberto Adam Siade
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en el 68% de las ocasiones con el aumento o disminución de las métricas de crea-
ción de valor EVA o con las del goodwill porque, como se dijo en el párrafo
anterior, es otro valor el que mide. En segundo lugar, se considera que el propio
modelo de Black y Scholes puede tomar como referencia el valor en libros porque
el propio modelo de Black y Scholes toma las variables que se estudian en este
valor y que son los activos como valor del subyacente y los pasivos como valor de
ejercicio en la fórmula, así como los dividendos y las variables que hacen del mo-
delo uno de los más acertados para valuar opciones. Estas dos informaciones por
separado podrían brindar elementos de análisis importantes para los usuarios de la
información financiera.
Con base en estas consideraciones se propone la creación de un nuevo estado
financiero anual informativo de la capacidad que la empresa ha tenido para gene-
rar valor, el cual se presenta a continuación:Los métodos de valuación de empresas y su relación con la
capacidad de las organizaciones para generar valor
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NOMBRE DE LA EMPRESA
Estado de generación de valor al 31 de diciembre de 2004
(miles de pesos)
Generación de valor
Histórico
Generación de valor neto (1)                                                   $200,000.00
Generación de valor operativo (2) 250,000.00
Proyectado
Valor en libros superior o inferior al mínimo esperado
al cierre del presente año (3)                                                   (100,000.00)
Valor de la empresa
Histórico
Valor en libros (4)                                                                $6,000,000.00
Valor en función de la generación neta (5)                              6,200,000.00
Valor en función de la generación operativa (6)                       6,250,000.00
Proyectado
Valor mínimo esperado al cierre del presente año (7)               6,100,000.00
Valor mínimo esperado al cierre del próximo año (8)                6,160,000.00
(1) Valor del goodwill neto
(2) Valor del goodwill operativo
(3) Valor superior o inferior al proyectado por el modelo de Black y Scholes considerando dividendos.
Es la diferencia entre el valor mínimo esperado al cierre del presente año, punto 7, y el valor en libros,
punto 4
(4) Valor del capital contable del año
(5) Valor en libros más la generación neta
(6) Valor en libros más la generación operativa
(7) Valor calculado el cierre del año anterior 2003, de lo que se espera a cierre de 2004
(8) Valor calculado al cierre del presente año 2004 de lo que se espera para el cierre de 2005Juan Alberto Adam Siade
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En el siguiente estado financiero al 2005 se observa que el valor mínimo esperado
para el presente año, punto 7, se calculó y registró en el estado financiero de 2004,
punto 8. Como se explicó anteriormente, es un valor proyectado de lo que la em-
presa podría valer en función del sustento probabilístico que tiene el modelo de
Black y Scholes considerando dividendos aplicados en esta investigación. Si el
valor en libros es menor, entonces se dice que la empresa tiene un valor inferior al
mínimo esperado; pero si es mayor, se dice que tiene un valor superior al mínimo
esperado, como se observa en el punto 3. Este valor podría ser llamado como valor
económico mínimo esperado como propuesta de esta investigación.Los métodos de valuación de empresas y su relación con la
capacidad de las organizaciones para generar valor
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(1) Valor del goodwill neto
(2) Valor del goodwill operativo
(3) Valor superior o inferior al proyectado por el modelo de Black y Scholes considerando dividendos.
Es la diferencia entre el valor mínimo esperado al cierre del presente año, punto 7, y el valor en libros,
punto 4
(4) Valor del capital contable del año
(5) Valor en libros más la generación neta
(6) Valor en libros más la generación operativa
(7) Valor calculado el cierre del año anterior 2004, de lo que se espera a cierre de 2005
(8) Valor calculado al cierre del presente año 2005 de lo que se espera para el cierre de 2006
NOMBRE DE LA EMPRESA
Estado de generación de valor al 31 de diciembre de 2005
(Miles de pesos)
Generación de valor
Histórico
Generación de valor neto (1)                                            $(50,000.00)
Generación de valor operativo (2)                                      100,000.00
Proyectado
Valor en libros superior o inferior al mínimo esperado
al cierre del presente año (3)                                               40,000.00
Valor de la empresa
Histórico
Valor en libros (4)                                                        $6,200,000.00
Valor en función de la generación neta (5)                       6,150,000.00
Valor en función de la generación operativa (6)                6,300,000.00
Proyectado
Valor mínimo esperado al cierre del presente año (7)        6,160,000.00
Valor mínimo esperado al cierre del próximo año (8)         6,450,000.00Juan Alberto Adam Siade
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Con estas señales, los usuarios de la información tendrán más y mejores elemen-
tos en relación con el valor de la empresa y con su capacidad para generar valor.
4. Alternativas para todo tipo de empresas
A pesar de que la muestra de la investigación sólo es de empresas que cotizan en
el mercado de valores, existen alternativas de cálculo para todo tipo de empresas.
Es importante considerar que existen diversas alternativas de aplicación al CAPM
para el cálculo del costo promedio ponderado de capital, en especial para empre-
sas que no cotizan en el mercado de valores. A continuación se enlistan estas
alternativas:
  Una de las principales alternativas es la que aplica Ma. Luisa Saavedra
en 20029, que retoma de Haime10 y que señala la forma de calcular el
costo de capital:
Costo de la deuda de la empresa = Intereses / Pasivo con costo
Costo de deuda de la empresa – Tasa libre de riesgo = Prima de riesgo de la
   empresa
Costo de capital propio = Costo de la deuda de la empresa + Prima de riesgo
  de la empresa
  Otra alternativa la presentan Sanjurjo y Reinoso11 quienes afirman que
para empresas pequeñas el CAPM debería agregar una prima adicional
por el reducido tamaño de su mercado. Señalan que la Ibboston Associates,
que es una compañía estadounidense establecida en 1977, menciona que
aquellas empresas que tengan una capitalización menor a 270 millones de
euros, que es donde se ubican la mayoría de las empresas en México,
deben aplicar esa prima que es proporcionada por esta empresa, activi-
dad a la que se dedica principalmente.
9 Luis Haime, Reestructuración integral de empresas, México, Isef, 1998, citado por Ma. Luisa Saavedra,
La valuación de empresas. Enfoques teóricos y aplicación de los modelos Black y Scholes, Valor
Económico Agregado, y flujo de efectivo disponible, p. 95.
10 Esta alternativa es importante y es aplicable cuando el costo de capital que se obtiene es superior a la tasa
libre de riesgo, de lo contrario se tendrá que ajustar a ésta.
11 Miguel Sanjurjo y Mar Reinoso, Guía de valoración de empresas, p. 312Los métodos de valuación de empresas y su relación con la
capacidad de las organizaciones para generar valor
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          Otras alternativas las presenta el autor de esta investigación12 en la que
las empresas pueden calcular su costo de capital de diversas formas: la
tasa libre de riesgo, la inflación y una prima por riesgo calculada sumán-
dole a la tasa libre de riesgo la diferencia entre esa misma tasa y la
inflación:
El cálculo del valor económico con estos criterios sería el siguiente para los
tres casos: 
Rendimiento operativo menos la tasa libre de riesgo
(UO – I / capital inicial) – (Tlr)
Donde: UO =Utilidad de operación
      I = ISR y PTU
 
Rendimiento operativo menos la inflación
(UO – I / capital inicial) – (inflación)
 
Rendimiento operativo menos una prima por riesgo sumada a la tasa libre de
riesgo menos la inflación
(UO – I / capital inicial) – (Tlr +(Tlr – inflación))
 
En esta última alternativa, la prima por riesgo representa la diferencia entre lo que
ofrece la tasa libre de riesgo y la inflación, que sumada a la propia tasa libre de
riesgo representa el doble del rendimiento que ofrece la tasa libre de riesgo sobre
la inflación; es decir, por correr riesgo se otorga una ganancia al doble de la que se
obtiene por encima de la inflación sin correr riesgo.
 
    Otra alternativa consiste en utilizar la misma fórmula del CAPM, pero
considerando la beta del mercado; es decir, con el valor igual a 1, lo que
permite considerar a la empresa que no cotiza con la beta correspon-
diente al mercado en su conjunto que es 1.
CAPM = Tlr + β (Tm – Tlr)
CAPM = Tlr + (1)(Tm – Tlr)
 
12 Juan Alberto Adam Siade, “Problemática de la aplicación de las métricas de creación de valor en empresas
mexicanas”,  Memoria del VII Foro de Investigación: Congreso Internacional de Contaduría, Adminis-
tración e Informática, México, Facultad de Contaduría y Administración de la Universidad Nacional
Autónoma de México, octubre de 2002, disco compacto, s/p.Juan Alberto Adam Siade
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    En el caso de la aplicación del modelo de Black y Scholes las empresas
tienen a su alcance todos los elementos de la fórmula con excepción de
la volatilidad. Se ha observado que la volatilidad no mueve las cifras en
forma considerable. Una alternativa que tienen las empresas es la de
tomar la volatilidad promedio del mercado o, incluso, la volatilidad del
sector al que las mismas pertenecen.
5. Análisis de la normatividad financiera mexicana e internacional en
función de la necesidad de reportar, en la información financiera, el valor
de las organizaciones y la capacidad que tienen para crearlo
La información financiera contenida en los estados financieros podría modificarse
de diversas formas para ser más clara y mejor. Este trabajo se limita exclusiva-
mente a hacer un análisis de cómo reportar el valor de la empresa y su capacidad
para generarlo puede contribuir a lograr en forma más adecuada el cumplimiento
de la normatividad contable. Asimismo, se refiere sólo a las normas internaciona-
les y a la normatividad mexicana en materia contable.
A. Negocio en Marcha
La Norma Internacional de Contabilidad 1 (NIC en adelante), en lo que respecta al
apartado referente a Negocio en Marcha, nos señala lo siguiente:
Al  preparar los estados financieros, la gerencia debe realizar una evaluación sobre la posibi-
lidad de que la empresa continúe en funcionamiento. Los estados financieros deben prepararse
a partir de la suposición de Negocio en Marcha, a menos que la gerencia, o bien pretenda
liquidar la empresa o cesar en su actividad, o bien no exista una alternativa realista de
continuación salvo que proceda de una de estas formas. Cuando la gerencia, al realizar esta
evaluación, sea consciente de la existencia de incertidumbres importantes, relativas a sucesos
o condiciones que pueden aportar dudas significativas sobre la posibilidad de que la empresa
siga funcionando normalmente, debe revelarlas en los estados financieros. En el caso de que
los estados financieros no se preparen sobre la base de Negocio en Marcha, tal hecho debe ser
objeto de revelación explícita, junto con las hipótesis alternativas sobre las que han sido
elaborados y las razones por las que la entidad no puede ser considerada como un Negocio en
Marcha.13
 
13 Con base en International Accounting Standards Board e Instituto Mexicano de Contadores Públicos,
Normas internacionales de información financiera, septiembre de 2003, pp. 1-15.Los métodos de valuación de empresas y su relación con la
capacidad de las organizaciones para generar valor
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Por su parte el boletín A1 de Principios de Contabilidad Generalmente Acep-
tados (PCGA en adelante), editado por el Instituto Mexicano de Contadores Pú-
blicos (IMCP en adelante), nos indica lo siguiente:
La entidad se presume en existencia permanente, salvo especificación en contrario; por lo que
las cifras de sus estados financieros representarán valores históricos, o modificaciones de
ellos, sistemáticamente obtenidos. Cuando las cifras representan valores estimados de liquida-
ción, esto deberá especificarse claramente y solamente serán aceptables para información
general cuando la entidad esté en liquidación.14
   Análisis y comentarios referentes al Negocio en Marcha15
Se considera que esta norma es importante porque la esencia de las entidades es
permanecer, puesto que no fueron creadas para desaparecer. En este sentido,
garantizar la permanencia de un negocio es mantener los bienes y servicios que
comercializa, produce y ofrece, así como los empleos que se generan y que se
suman a todos los beneficios económicos que trae consigo la existencia permanen-
te de una organización.
Como los estados financieros se presentan actualmente con cifras históricas, le
permiten a la gerencia determinar si el negocio podrá seguir en marcha o no.
Simplemente si el historial de la entidad ha sido bueno y no se vislumbra que habrá
un acontecimiento que pueda interrumpir su continuidad, se puede concluir que,
cuando menos, por uno o algunos periodos más el negocio continuará. Esto es
suficiente para que la información financiera se presente bajo la base de Negocio
en Marcha.
Sin embargo, se considera que la información contenida en los estados financieros
podría ser más financiera; es decir, podría ser más completa y mejor en relación
con lo que las normas deberían entender por Negocio en Marcha y que, por lo que
se lee, no lo expresan claramente porque hablan sólo de las cifras contenidas en
los estados financieros que son históricas y porque no establecen la forma en que
la gerencia podrá determinar las condiciones financieras en las que el negocio
continuará.
14 Instituto Mexicano de Contadores Públicos, Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados,
2003, s/p.
15 En el desarrollo de este trabajo se utilizarán los términos norma y principio indistintamente dado que
internacionalmente se llaman normas, pero en México se conocen como principios, sin ser motivo de
este estudio la discusión entre la pertinencia del uso de uno o de otro.Juan Alberto Adam Siade
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Se considera que si hablamos de Negocio en Marcha no es suficiente conocer
las cifras históricas, puesto que ellas sólo nos indican lo que en el pasado suce-
dió. Hablar de Negocio en Marcha es el antes y el después; es hablar de lo que
la empresa ha sido, pero también lo que la empresa será. Negocio en Marcha no
sólo puede ser el pasado en números, sino que también el futuro. Además, el
principio de Negocio en Marcha se ha orientado exclusivamente a decir que la
gerencia determinará si la entidad continuará o no, pero financieramente se ha
limitado porque lo importante no sólo es saber si continuará, sino en qué condi-
ciones lo hará.
Incluir el valor de la empresa en los estados financieros y la capacidad que ésta
tiene para generar valor con los métodos que se aplican al pasado y que se adelan-
tan al futuro financiero de la entidad contribuirán a que el principio de Negocio en
Marcha se cumpla de forma más adecuada.
Se considera que con esta información, derivada de la propuesta presentada en el
capítulo anterior, los estados financieros se prepararán con bases más sólidas so-
bre la suposición de Negocio en Marcha; la gerencia tendrá elementos más sólidos
para determinar no sólo si la empresa permanecerá, sino además en qué condicio-
nes lo hará, lo que le permitirá tomar decisiones correctivas en caso de que se
presente un panorama desfavorable.
Este análisis continúa con el concepto de desempeño que forma parte de los ele-
mentos de los estados financieros dentro del marco conceptual de las Normas
Internacionales de Información Financiera.
B. Elementos de los estados financieros
Dentro del marco conceptual para la preparación y presentación de los estados
financieros, documento aprobado por el Consejo del Comité de las Normas Inter-
nacionales de Contabilidad (IASC por sus siglas en inglés) en abril de 1989 y
vigente hasta la fecha, se establece como elemento de los estados financieros el
desempeño.
Desempeño en este marco conceptual se refiere a lo siguiente:Los métodos de valuación de empresas y su relación con la
capacidad de las organizaciones para generar valor
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La cifra del resultado es a menudo usada como una medida del desempeño en las actividades
de la empresa, o bien es la base de otras evaluaciones, tales como el rendimiento de las
inversiones o las ganancias por acción. Los elementos relacionados directamente con la medi-
da del resultado son los ingresos y los gastos. El reconocimiento y medida de los ingresos y
gastos, y por lo tanto del resultado, dependen en parte de los conceptos de capital y manteni-
miento del capital usados por la empresa al elaborar los estados financieros.16
   Análisis y comentarios en relación con el desempeño
La normatividad internacional, en este sentido, no considera cuestiones más im-
portantes que los resultados obtenidos por la diferencia entre los ingresos y los
gastos para medir el desempeño de las empresas. Para los usuarios de la informa-
ción sería más importante que, además de indicarles cuál es el resultado contable,
se les dijera en qué medida la empresa está generando o no valor en función de
diferentes factores. Que además de conocer el valor del capital usado por la em-
presa, que representa el valor en libros, se les dijera cuánto vale la misma en
función de la capacidad que tiene y que tendrá para generar valor.
Con esto, la propuesta de esta investigación contribuye a que la información finan-
ciera permita tener una medida de desempeño basada no sólo en el resultado
contable que como tal, en estos momentos y dadas las necesidades que requieren
los inversionistas y los usuarios de la información financiera en general, no aporta
mucho para la toma de decisiones.
Por su parte, la normatividad mexicana en cuanto a los PCGA no establece este
concepto dentro de los elementos básicos de los estados financieros17, que sería
valioso como elemento por considerar dentro de los beneficios que puede brindar
la información financiera.
Este análisis continúa con el apartado de características cualitativas de los estados
financieros en relación con la relevancia de la información.
16 International Accounting Standards Board, op. cit., p. M-28.
17 Véase el boletín A-11 de los PCGA, “Definición de los conceptos básicos integrantes de los estados
financieros”.Juan Alberto Adam Siade
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C. Características cualitativas de los estados financieros
Dentro del mismo marco conceptual para la preparación y presentación de los
estados financieros se establece como característica cualitativa de los estados
financieros el concepto de relevancia que dice:
Para ser útil, la información debe ser relevante de cara a las necesidades de toma de decisiones
por parte de los usuarios. La información posee la cualidad de la relevancia cuando ejerce
influencia sobre las decisiones económicas de los que la utilizan, ayudándoles a evaluar suce-
sos pasados, presentes o futuros, o bien a confirmar o corregir evaluaciones realizadas ante-
riormente.18
En relación con la relevancia, la normatividad mexicana en el boletín A-1, “Esque-
ma de la teoría básica de la contabilidad financiera”, señala lo siguiente:
La utilidad de la información está en función de su contenido informativo y de su oportunidad.
El contenido informativo está basado en: [...] la relevancia de la información que es la cuali-
dad de seleccionar los elementos de la misma que mejor permitan al usuario captar el mensaje
y operar sobre ella para lograr sus fines particulares; la veracidad [...]19
   Análisis y comentarios referentes a la relevancia de la información
Como podemos observar, tanto la norma internacional como la mexicana funda-
mentan la relevancia en función de la utilidad que la información le proporciona al
usuario; también se observa que la internacional es más completa, clara y explícita,
lo que permite tener más elementos de juicio para poder hacer un análisis.
Como se ha mencionado, la información contenida en los estados financieros de la
entidad sólo se refiere a los eventos que ya han sucedido, es decir, que ya pasaron.
En este sentido poco nos dice esta información que sin duda es relevante; sin
embargo, sólo nos sirve para evaluar sucesos pasados y presentes en forma acer-
tada, pero en forma limitada los sucesos futuros.
La aportación de este trabajo contribuye a que se incluya como información rele-
vante el valor de la empresa en función de lo que ha realizado y de lo que realizará
en términos razonables, así como la capacidad que ha tenido, que tiene y que
18 International Accounting Standards Board, op. cit., p. M-15.
19 Instituto Mexicano de Contadores Públicos, Principios de contabilidad generalmente aceptados,   s.p.]Los métodos de valuación de empresas y su relación con la
capacidad de las organizaciones para generar valor
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tendrá para generar valor; con ello se logrará que la información posea una
mayor calidad de relevancia que ayude a evaluar en forma más amplia los suce-
sos futuros, además de los pasados y los presentes. Con esto también se logrará
que el contenido de la información sea más importante al ser más selecta, lo que
le permitirá a los usuarios de la misma tener más elementos para lograr sus fines
particulares.
Como se puede observar, la propuesta de este trabajo contribuye a que la informa-
ción financiera sea más selecta y, por lo tanto, más relevante para sus usuarios.
D. Importancia relativa
Según la NIC-1, la importancia relativa o material la presenta como parte esencial
del concepto de relevancia al señalar lo siguiente:
La relevancia de la información está afectada por su naturaleza e importancia relativa.
La información tiene importancia relativa, o es material, cuando su omisión o presentación
errónea pueden influir en las decisiones económicas de los usuarios, tomadas a partir de los
estados financieros [...] De esta manera, el papel de la importancia relativa es suministrar un
umbral o punto de corte, más que ser una característica cualitativa primordial que la informa-
ción ha de tener para ser útil.20
Por su parte, la normatividad mexicana señala tanto en el boletín A-1 como en el
A-6, “Importancia relativa”, lo siguiente:
La información que aparece en los estados financieros debe mostrar los aspectos importantes
de la entidad susceptibles de ser cuantificados en términos monetarios. Tanto para efectos de
los datos que entran al sistema de información contable como para la información resultante de
su operación, se debe equilibrar el detalle y multiplicidad de los datos con los requisitos de
utilidad y finalidad de la información.21
   Análisis y comentarios sobre la importancia relativa
Los aspectos importantes de la entidad susceptibles de ser cuantificados en térmi-
nos monetarios también los representa la capacidad que la empresa tiene para
20 International Accounting Standards Board, op. cit., p. M-16.
21 Instituto Mexicano de Contadores Públicos, op.cit., [s.p.]Juan Alberto Adam Siade
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generar valor o para destruirlo. En este sentido, la propuesta de esta investigación
contribuye a que este principio se cumpla en forma más adecuada porque la capa-
cidad que la empresa tiene para generar valor es un dato que constantemente se
puede conocer. Soslayar esta información o simplemente no considerarla repre-
sentaría omitir datos importantes para la toma de decisiones de los usuarios de la
información financiera, que están en forma implícita en la empresa, pero que hay
que mostrar en forma explícita.
Es evidente que teniendo estos avances teóricos en las finanzas tenemos más
elementos por considerar para la toma de decisiones. El omitir estos datos va en
contra de este principio que podría cumplirse en forma más adecuada mejorando
la calidad de la información contenida en los estados financieros, a través de la
capacidad que las empresas tienen para crear o no valor.
Conclusiones
A raíz de los resultados observados, el método goodwill —que ha sido considera-
do sólo como un método de valuación de empresas—, además de permitirnos
calcular el valor de las empresas, también puede ser aplicado como una métrica de
la generación de valor de las mismas que se relaciona con el EVA, puesto que si
presenta goodwill positivo la empresa genera valor en la proporción que corres-
ponda al resultado; pero si presenta goodwill negativo, la empresa está destruyen-
do valor en la proporción que le corresponda al resultado.
Dadas las características del método mencionado, sus resultados se pueden mane-
jar en dos etapas:
En la primera se va a determinar si la empresa presentó goodwill positivo o nega-
tivo para, en función de ello, saber si generó o destruyó valor económico. En esta
primera etapa se determina el porcentaje de creación o de destrucción de valor y,
por lo tanto, se considera (como una de las propuestas de esta investigación) una
métrica de la generación de valor de la empresa.
En la segunda etapa vamos a determinar el valor de la empresa sumándole ese
valor del goodwill a los activos netos como lo dicta la teoría para, entonces, con-
siderarlo método de valuación de empresas.Los métodos de valuación de empresas y su relación con la
capacidad de las organizaciones para generar valor
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Como métrica de creación de valor, se relaciona con el EVA más que con la GEO,
que se calcula con los mismos criterios que el propio EVA, y más que con el
RION, el RSI, la UAIIDA y el rendimiento bursátil.
Esto significa que si una empresa está siendo valuada para efectos de una venta,
compra, fusión, escisión o alianza, el valuador va a tener elementos de creación
de valor importantes cuando aplique el método goodwill, que es similar, que se
relacionan y que presentan la misma tendencia que  los resultados que se obtie-
nen con el EVA.
El EVA es una marca registrada por Stern Stewart & Co. Las empresas que lo
han adoptado como métrica de creación de valor han tenido que pagar derechos
por el uso de la marca; por otro lado, el goodwill es de dominio público, por lo
que las empresas lo pueden aplicar como métrica de creación de valor libremen-
te, con una ventaja sobre el EVA, ya que este método sólo mide la capacidad que
la empresa tuvo para generar valor en el último año, mientras que el goodwill lo
hace con relación a la capacidad que la empresa tuvo para generarlo en los
últimos cinco.
Por otra parte, si en los estados financieros se incluyera el valor que la empresa
tiene según el método de goodwill, tanto el relacionado con el rendimiento opera-
tivo como con el neto, se estaría informado si en los últimos cinco años la empresa
ha generado el valor económico, que se relaciona con la métrica EVA, o lo ha
destruido.
En una valuación es tan importante considerar la historia de la empresa como su
posible futuro; en este sentido, si además se incluyera en un proceso de negocia-
ción un valor calculado con el modelo Black y Scholes aplicado con el criterio de
dividendos equivalente al rendimiento real de la tasa libre de riesgo, los empresa-
rios y los ejecutivos contarían con una información adicional que se relaciona con
el valor que la empresa podría generar en el futuro que se relaciona con el RION,
al RSI y al UAIIDA.
Este método Black y Scholes no nos va a brindar el valor exacto que la empresa
tendrá en el futuro, sino que, dadas las características del mismo que con bases
probabilísticas sólidas indica el valor que en el futuro podría tener la empresa, nos
señalaría si la empresa fue capaz de generar valor o no en relación con el valor que
de ella misma se esperaba.Juan Alberto Adam Siade
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Si el modelo de Black y Scholes, calculado con el criterio mencionado, determina
el valor que una empresa tendrá en un año y se observa que después de ese año el
valor en libros rebasó la expectativa, es decir que fue superior, se puede concluir
que la empresa generó valor. Por el contrario, si el valor en libros no alcanzó las
expectativas, es decir, que se quedó por debajo del valor pronosticado, se podría
concluir que la empresa no generó valor. En este caso no sería un valor relaciona-
do con las métricas conocidas, sino que sería una forma más como la empresa
puede medir la creación de valor. En este caso podría llamarse valor económico
futuro mínimo esperado.
El valor que calcula este modelo en algunas ocasiones rebasa el valor en libros y
en otras  se queda por debajo, coincidiendo en casi el 70% de las ocasiones con el
aumento o disminución de las métricas de creación de valor EVA o con las del
goodwill  (porque como se dijo es otro valor el que mide). Se puede tomar como
referencia el valor en libros porque el propio modelo de Black y Scholes toma las
variables que se estudian en dicho valor: los activos como valor del subyacente y
los pasivos como valor de ejercicio en la fórmula.
Se observaron resultados importantes y dignos de ser analizados en investigacio-
nes posteriores referentes al rendimiento bursátil y su relación con algunos de los
métodos y métricas analizados en esta investigación, que podrían dar indicios de
una relación entre el análisis fundamental con el rendimiento bursátil futuro, lo que
podría tener alguna relación con el valor intrínseco de la acción.
La propuesta de esta investigación de crear un estado financiero nuevo llamado
Estado de Generación de Valor que integra el valor de la empresa en función de
la generación histórica de valor y proyectada, puede contribuir a cumplir en forma
más adecuada la normatividad contable mexicana e internacional en lo que res-
pecta al Negocio en Marcha, la Revelación Suficiente, la Importancia Relativa y
en términos generales al desempeño de la empresa. Asimismo, puede brindar ele-
mentos de análisis importantes para los usuarios de dicha información. De igual
forma, esta propuesta le brinda a los inversionistas y a todos los usuarios de la
información elementos que los estados financieros tradicionales no contienen como
es el caso de la capacidad que la empresa ha tenido y tendrá para generar valor.
Esta propuesta al incluir el valor que de la empresa se espera tener en el futuro
cambia el paradigma en relación con los números que encontramos en los estados
financieros que, como se presentan, sólo representan los acontecimientos pasa-Los métodos de valuación de empresas y su relación con la
capacidad de las organizaciones para generar valor
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dos. También existen diversas alternativas para que las diferentes empresas pue-
dan aplicar estas métricas y este tipo de técnicas.
Los trabajos futuros que se desprendan de esta investigación en relación con la
línea de investigación de valuación de empresas y creación de valor estarán enfo-
cadas a lo siguiente:
   Explorar la normatividad nacional e internacional en lo referente a la valuación
de los activos intangibles.
  Estudiar la importancia del valor intrínseco de una acción en relación con la
influencia del análisis fundamental en el comportamiento bursátil, en el mediano y
largo plazos.
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